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PAATOIMITTAJAN ESIPUHE

EU-maiden taloudet ovat jatkaneet hidasta elpymis-
taan. Oljyn hinnan lasku, Euroopan keskuspankin
keventynyt rahapolitiikka ja euron devalvoituminen
ovat kohentaneet hieman kasvundkymia. Ukrainan
kriisi ja Kreikan hallituksen vaihdoksen synnyttdma
epavarmuus kuitenkin jarruttavat kotitalouksien ja
yritysten luottamuksen vahvistumista seka vien-
timarkkinoilla ettd Suomessa. Venajan talouden
taantuma ja kauppapakotteet johtavat Suomen
Venajan-viennin supistumiseen. Lansimarkkinoi-
den elpyminen kuitenkin kdantaa myos Suomen
talouden kasvuun tana vuonna. Kansainvaliset riskit
voivat kérjistyessaan yha pysayttda tamankin nou-
sun. Tassa Suhdanteessa kuvaamme perusennus-
teen ohella myos vaihtoehtoisia kehitysuria ja niiden
vaikutuksia.

Suhdanne-ennusteen ohella julkaisumme sisaltada
artikkeleita ajankohtaisista aiheista. Siind on myds
lyhyempié ns. erityisteemoja.

Julkaisun alkuun sijoitettu ensimmainen artikkelini
kasittelee talouspoliittista tilannetta seka euroalueel-
la ettéd Suomessa. Toisessa artikkelissa Niku Méétté-
nen arvioi tulevan tytelakeuudistuksen vaikutuksia.
Julkaisun lopun artikkeliosuudessa Paavo Suni
raportoi kansainvalisen talouden NiGEM-mallilla
tehtyja vaikutuslaskelmia 6ljyn hinnan jossakin
vaiheessa alkavan nousun ja euron mahdollisen
edelleen heikentymisen vaikutuksista. Annu Koti-
ranta, Antti Tahvanainen, Peter Adriaens ja Maria
Ritola kirjoittavat juuri ilmestyneen tutkimuksensa
pohjalta cleantech-yritystoiminnan mahdollisuuksis-
ta Suomessa.

Erityisteemojen aiheita ovat vaihtoehtoiset kehitys-
urat ja Suomen julkisen talouden rakennejaama.

Toivotan kaikille lukijoille aurinkoista kevatta ja
antoisia hetkia Suhdanteen parissa.

Helsingisséd maaliskuussa 2015
Markku Kotilainen
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EUROALUETTA YRITETAAN ELVYTTAA,

MUTTA KEINOVALIKOIMA ON VAHAINEN

Euroalueen elpyminen on yha hidasta ja epa-
varmaa. Alueen kokonaistuotannon kasvu vah-
vistui vuoden 2014 kolmannella ja neljannella
neljdnnekselld. Yhdysvaltojen vahva kasvu lisaa
osaltaan EU-maidenkin vientikysyntaa. Viimei-
selld neljannekselld Saksan tuotannon kasvu oli
hyvassa vauhdissa pitkalti kotimaisen kysynnan
ansiosta. Tuotannon kasvu oli ripedad myos Alan-
komaissa, Espanjassa, Isossa-Britanniassa seka
erdissa pienissd EU-maissa. Italiassa sen sijaan
tuotanto ei kasvanut koko vuonna. Ranskassa-
kin kasvu oli vaatimatonta. Suomen ja Kyproksen
BKT supistui viime vuoden viimeisella neljannek-
selld. Hitaan kasvun ja 6ljyn hinnan laskun myota
euroalueen inflaatio on alentunut.

Tuotannon yha vaimea kasvu ja matala inflaatio
ovat peruste elvyttavalle talouspolitiikalle. Finans-
sipoliittisen elvytyksen mahdollisuudet ovat kui-
tenkin vahaiset useimmissa EU-maissa. Pitkdan
jatkunut kriisi on syodnyt elvytysvaran. Rajoittee-
na ovat seka markkinareaktiot ettd EU:n vakaus-
saannot. Lisaksi Saksa, jolla on parhaat edellytyk-
set elvyttavaan finanssipolitiikkaan, jatkaa tiukkaa
velanvéhennyslinjaa.

Kun kansallisen finanssipolitiikan mahdollisuudet
ovat heikot, EU-maat ovat sopineet yhteisesta in-
vestointiohjelmasta, jolla pyritdan kdynnistdmaan
noin 300 miljardin euron arvosta investointeja
seka julkisella etta yksityisella rahoituksella. Nai-

MARKKU KOTILAINEN

Tutkimusjohtaja
ETLA

den lisdinvestointien kohteina pitaisi olla infra-
struktuuri, varsinkin laajakaista- ja energiaverkot
seka teollisten keskusten liilkenneinfrastruktuuri,
koulutus, tutkimus ja innovointi seka uusiutuva
energia ja energiatehokkuus. Ohjelmaan kuuluu
my6s pk-sektorin rahoitustilanteen parantami-
nen. Rahoitus keratdan EU-ohjelmista, Euroopan
investointipankilta, mahdollisilta muilta julkisilta
rahoittajilta (mm. jasenvaltioilta) seka yksityisilta
toimijoilta.!

Yhteisen EU-investointiohjelman etuna on se,
etta silld voidaan synnyttédd maasta toiseen valitty-
vid kysyntévaikutuksia. Ohjelman ongelma on se,
etta siihen sijoitettava "uusi” rahamaara on mel-
ko vaatimaton ja sen vaikutus riippuu keskeisesti
yksityisten sijoittajien sitoutumisesta projekteihin.
Taman sitoutumisen laajuus on epdvarma. Niissa
maissa, jotka saavat rahoitusta matalilla koroilla
markkinoilta, houkutus kayttaa investointiohjel-
maa on pienempi kuin korkeiden lainakorkojen
maissa. Siitd huolimatta Suomestakin on useita
projekteja ehdolla ohjelman rahoitettaviksi. Ohjel-
man lisdarvoa voi myds nakertaa mahdollisuus,
ettd toteutettaviksi valitaan hankkeita "tasapuo-
lisesti” eri EU-maista eika niinkdan hankkeiden
kustannus-hyottysuhteen perusteella.

Perinteisen rahapoliittisen elvytyksen mahdolli-
suudet ovat vahaiset matalien korkojen ja alhai-

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=
COM:2014:903:FIN
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sen inflaation oloissa. EKP laski 4. syyskuuta
2014 ohjauskorkonsa 0.05 prosenttiin, joten las-
kuvaraa ei kdytannossa enaa ole. Pankkien yli-
yon talletuskorko on negatiivinen, -0.2 prosenttia.
Pankit siis joutuvat maksamaan tehdessaan talle-
tuksia keskuspankkiin. EKP ilmoitti jo kesakuus-
sa, ettd se toteuttaa syys- ja joulukuussa 2014
kohdennettuja pitkan aikavalin uudelleenrahoi-
tusoperaatioita (TLTRO). Niiden tavoitteena oli te-
hostaa rahoituksen vélittymista erityisesti pienille
ja keskisuurille yrityksille. Operaatioita on paatet-
ty jatkaa myos tdma jalkeen.

Tammikuussa 2015 EKP ilmoitti toteuttavansa
laajamittaiseen valtionlainojen (ja samalla yksi-
tyisten arvopapereiden) osto-ohjelman. Kun EKP
ostaa valtionlainoja, muiden rahoittajien kapa-
siteettia vapautuu muihin kohteisiin. Ohjelman
perusteena on deflaation pelko, jota raakadljyn
halpeneminen on entisestaan lisannyt. Arvopa-
periostojen mittaluokaksi paatettiin 60 miljardia
euroa kuukaudessa, ja ne jatkuvat ainakin syys-
kuuhun 2016 asti. Niita jatketaan senkin jélkeen
siihen saakka kunnes inflaatio on pysyvasti ko-
honnut kohti keskuspankin hieman alle 2 pro-
sentin inflaatiotavoitetta.

Ostojen ensisijainen tarkoitus on alentaa yksityi-
sen sektorin rahoituksen pitkia korkoja ja tukea
siten investointikysyntaa. Lisaksi ostot alentavat
edelleen valtionlainojen korkoja, mika helpottaa
my0s valtioiden rahoitustilannetta. Osto-ohjelman
tehoa heikentad kuitenkin se, ettd suuri osa euro-
alueen jasenvaltioista ei voi vakaus- ja kasvusopi-
muksessa sovittujen saantdjen vuoksi lisata vel-
kaantumistaan. Kaytannossa komissio on heikon
taloustilanteen ja deflaation pelon vuoksi jossakin
maarin lieventanyt saanttjen tulkintaa.

Jatkossa EKP:n mahdollisuudet rahapoliittiseen
lisdelvytykseen ovat vahaiset. Keskuspankki voi
kuitenkin jatkaa arvopaperiostojaan pitkdan ja
tarvittaessa viela lisata elvytyksen maéaraa. Raha-
poliittisella elvytykselld on sen rajoituksista huoli-
matta usean vuoden perspektiivilld talouskasvua
vahvistava vaikutus.
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EKP:n kevyen rahapolitiikan konkreettisin vai-
kutus on se, etta korot sailyvat matalina ja euron
kurssi on heikompi kuin se muuten olisi. Korko-
jen mataluus ja runsas likviditeetti tukevat osake-
kurssien nousua. Joissakin maissa seurauksena
voi olla my6s asuntojen hintojen nousu. Muuta-
man vuoden téhtéyksella riskina on varallisuus-
kuplien synty.

Raskaasti velkaantuneiden euromaiden tilanne
on yha yksi potentiaalinen kriisin lahde. Irlanti,
Espanja ja Portugali ovat onnistuneet paranta-
maan julkisen talouden ja koko kansantaloutensa
tilannetta. Kreikassakin edistysta on saavutettu.
Sopeutuksen kustannuksia on kuitenkin pidetty
suurina. Tammikuussa 2015 jarjestetyissa vaa-
leissa aanestajat esittivat epaluottamuslauseensa
entisille hallituspuolueille. Maan uusi vasemmis-
tolainen hallitus esitti valtaan tultuaan tiukkoja
vaatimuksia maan sopeutusohjelman helpotta-
miseksi. Kiistaan saatiin alustava kompromissi,
joka rauhoitti tilanteen muutamaksi kuukaudek-
si. Kreikan esittdma julkisen talouden sopeutus-
suunnitelma on kuitenkin niin ylimalkainen, etta
sen tdsmentaminen kevaan aikana voi karjistaa
kiistan uudestaan.

Pankkiunionin ja Euroopan vakausmekanismin
(EVM) luominen seka EKP:n lupaus mittavis-

ta arvopaperiostoista ovat lisdnneet euroalueen
kriisinsietokykya. Vaikka neuvotteluissa Kreikan
kanssa epdonnistuttaisiin, valiténtd uuden euro-
kriisin uhkaa ei liene. Pitkélla aikavélilla yhden
maan eroaminen euroalueesta lisaisi kuitenkin
riskia siita, etta alkaisi spekulaatio jonkin suuren
euromaan jasenyydesta. Tallaista uhkaa olisi vai-
keaa padota nykyisilldkaan turvajarjestelmilla.

UKRAINAN KRIISIN RATKAISU TARKEAA MY0S
TALOUDEN KANNALTA

Ukrainassa vallitseva sotatila ja poliittinen kriisi
vaikuttavat merkittavasti myos talouteen. Ukrai-
nan oma talous on kaaoksessa, mista syysta sen
kysyntdpotentiaali on vajaakayttssa. Venajalle
asetetut pakotteet sekd Vendjan asettamat elin-
tarvikesektorin vastapakotteet heikentavat suo-
malaistenkin yritysten mahdollisuuksia vieda Ve-
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najalle. Kriisi vaikuttaa talouteen myos valillisesti
mm. ruplan kurssin seka kotitalouksien ja yritys-
ten luottamuksen kautta.

Tata kirjoitettaessa ns. toisissa Minskin rauhan-
neuvotteluissa tehtyja paatoksia pyritdan pane-
maan kaytantéon. Tama prosessi kestaa ainakin
kuluvan vuoden loppuun, ja luultavasti etenemi-
nen ei ole suoraviivaista. Jos Itd-Ukrainan tilanne
saadaan asteittain rauhoitettua, jaljelle jaa viela
Krimin Venajaan liittdmisen synnyttdma konflik-
ti. Tasta syysta Vendjélle asetetuista pakotteista
ei paastane taysin eroon lahitulevaisuudessa. Ta-
loudellinen luottamus voisi kuitenkin hyvassa ta-
pauksessa lisaantya.

Arvioimme Suomen Vendjan-viennin supistuvan
vuonna 2015 noin 15-20 prosenttia. Riski suu-
remmastakin laskusta on olemassa. Vielé ensi
vuonnakin vienti sinne vdhenee. Vain osa tasta
aiheutuu suoraan Ukrainan kriisistd. Keskeinen
syy on Vendjan kokonaistuotannon aleneminen
erityisesti raakadljyn hinnan laskun vuoksi seka
ruplan kurssin heikkeneminen, joka alentaa ve-
naldisten ostovoimaa ja heikentda ulkomaalaisten
yritysten kilpailukykya Venajan markkinoilla.

SUOMEN UUDELLA HALLITUKSELLA MITTAVAT JULKISEN
TALOUDEN SOPEUTUSPAINEET

Valittomasti finanssikriisin jalkeen Suomessa har-
joitettiin elvyttavaa finanssipolitiikkaa. Julkisen
talouden hyvén tilan vuoksi siihen oli varaa. Krii-
sin jatkuessa elvyttavan politiikan mahdollisuudet
ovat vahentyneet oleellisesti. Maamme julkista
taloutta on tasapainotettu viime vuosina kolmes-
sa kehysbudjetissa. Viimeksi kevaalla 2014 paa-
tettiin uusista sopeutustoimista. Sopeutustoimet
ovat valtioneuvoston julkisen talouden suunni-
telman mukaan kumulatiivisesti 2.4 mrd. euroa
vuonna 2014, 5.7 mrd. euroa vuonna 2015, 6.3
mrd. euroa vuonna 2016, 6.6 mrd. euroa vuon-
na 2017 ja 6.8 mrd. euroa vuonna 2018.2 Fi-
nanssipolitiikka muuttui naiden paatdsten myota
vuonna 2015 selvasti kiristavaksi, vaikka joita-

2 http://valtioneuvosto.fi/etusivu/julkisen-talouden-suunni-
tema-2014/fi.jsp

kin aiemmin suunniteltuja kiristystoimia perut-
tiin. Kataisen hallituksen ohjelmassa sovittiin, etta
verojen korotuksia ja menojen leikkauksia to-
teutetaan saman verran. Vuosina 2013 ja 2014
sopeutusta tehtiin selvasti enemman veronkoro-
tusten avulla. Vuodesta 2015 alkaen painottuvat
maardrahasaastot.

Koska taloudellinen kehitys on koko ajan ollut
huonompaa kuin on ennustettu, julkisen talou-
den tasapaino on heikentynyt. Finanssikriisi, eu-
rokriisi eri vaiheineen, Nokian romahdus, metséa-
teollisuuden rakennemuutos ja viimeksi Venajan
heikko taloustilanne ja Ukrainan kriisi ovat sat-
tuneet perajalkeen. Lisaksi suomalaiset yritykset
ovat joutuneet sopeutumaan globalisaation voi-
mistamaan kilpailuun ja kansainvalisen tytnjaon
muutokseen. Palkkaratkaisut osoittautuivat nai-
den taloudellisten shokkien jélkeen ylimitoitetuik-
si, vaikka ne ennen niitd vaikuttivat realistisilta.

Voimassa oleva maltillinen palkkaratkaisu ei juuri
korjaa kustannuskilpailukykya, koska tuottavuu-
den kasvu on merkittavasti hidastunut teollisuu-
den rakennemuutoksen ja matalan kapasitee-
tin kayttdasteen vuoksi ja palkkakehitys on hyvin
maltillista myos useissa kilpailijamaissa. Euron
heikkeneminen tukee kilpailukykya vain hieman,
koska myds useiden Suomen viennille tarkeiden
maiden valuutat ovat heikentyneet.

Koko julkisen talouden alijgdma oli 3.4 prosent-
tia suhteessa BKT:hen vuonna 2014. Vaje oli
ennakoitua suurempi ja se ylitti EU:n vakaus- ja
kasvusopimuksen mukaisen 3 prosentin rajan
ensimmaista kertaa vuoden 1996 jalkeen. Vuon-
na 2015 se alenee ETLAN ennusteen mukaan
sopeutustoimien ja hienoisen talouskasvun an-
siosta 2.8 prosenttiin ja vuonna 2016 edelleen
2.3 prosenttiin BKT:sta. Vuonna 2019 alijagédman
BKT-suhde on vield 1.8 prosenttia.

Koko julkisen talouden bruttovelan suhde koko-
naistuotantoon oli uuden kansantalouden tilinpi-
don mukaan viime vuonna 59.3 prosenttia. Velka
kasvaa viimevuotisen suuren budjettialijgdman
vuoksi aiemmin arvioitua nopeammin. Alijaamilla
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on taipumus korjautua hitaasti. Yksityistdmistu-
loilla kyetdan jonkin verran jarruttamaan kasvua.
IIman lisdsopeutusta julkisen velan BKT-suhde
nousee 61.9 prosenttiin tdnd vuonna, 64.1 pro-
senttiin vuonna 2016 ja 65.6 prosenttiin vuon-
na 2017. Velka kasvaa senkin jélkeen ja ylittaa
67 prosenttia BKT:sta vuonna 2019. Koska EU:n
kriisimaille annettu tuki (ns. solidaarisuusmak-
sut) otetaan huomioon EU-sanktiotoimia arvioi-
taessa, Suomi ei joudu l&hivuosina kuritoimien
kohteeksi velkakriteerin pohjalta. Solidaarisuus-
maksut ovat 2.5-3 prosenttia kokonaistuotantoon
suhteutettuna. Lisaksi arviossa tehdaan suhdan-
nekorjaus, joka myos lykkaa puuttumiskynnysta.

Ajan mydta Suomen julkisen velan kasvu kuiten-
kin johtaa sdantdjen mukaan sanktioihin, ellei
suuntaa saada kdannettya. Nain tapahtuu silloin,
kun ns. tuotantokuilu sulkeutuu eli silloin kun po-
tentiaalinen ja todellinen BKT saavuttavat toisen-
sa. Talldin velan suhdannekorjauksen vaikutus
poistuu. Tahan tilanteeseen tultaneen vuoteen
2019 mennessa.

Velkakriteerin ohella merkittava on julkisen talou-
den ns. rakenteellisen alijgaman kriteeri. Tama
tarkoittaa sita, ettd nimellisesta alijgamasta on
puhdistettu suhdannetekijéiden ja kertaluonteis-
ten toimien vaikutus. Alijadma ei saisi ylittda 0.5
prosenttia BKT:sta, ja ylityksen tapahtuessa sita
pitdisi korjata normaalioloissa vahintaan 0.5 pro-
senttiyksikkoa vuodessa. Kriteerin soveltamisessa
on kuitenkin omat joustosaantonsa, joita komis-
sio askettdin vield lievensi.

Vuonna 2014 rakenteellinen alijgama oli arviom-
me mukaan 1.5 prosenttia bruttokansantuottee-
seen suhteutettuna. EU:n menetelmalla ETLAN
ennusteen pohijalta laskettu julkisen sektorin
rakenteellinen alijgdma on 0.8-1.1 prosent-

tia BKT:sta vuonna 2015 ja 1.1-1.7 prosenttia
vuonna 2016. Esitamme ennusteemme vaihte-
luvéling, koska luku voidaan laskea erilaisilla ole-
tuksilla. (Ks. erityisteema rakenteellisesta budjet-
titasapainosta s. 51.) Suomen poikkeuksellisen
suhdannetilanteen ja alijadman mahdollisen
alenevan suunnan vuoksi tata kriteeria voidaan
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jonkin aikaa tulkita lievasti. Komissio voi kuiten-
kin antaa Suomelle huomautuksen lisatoimiin
ryhtymisesta.

Kehysbudjetissa sovituista valtiontalouden so-
peuttamistoimista osa jaa seuraavalle hallitus-
kaudelle. Niiden toteutuminen ei ole mitenkaan
varmaa, vaan uusi hallitus ja eduskunta tekevéat
omat kehysratkaisunsa. Olettaen, ettd edelld mai-
nittu aiemmin paatetty sopeutus toteutetaan, so-
peutustarve on yha mittava. Tata tarvetta voidaan
laskea eri kriteereilla. Sen suuruus riippuu myds
siité, milloin sopeutus toteutetaan.

Olemme tehneet laskelmia julkisen talouden ke-
hityksesta olettaen, ettéd koko julkisen talouden
menoja vahennetdan seuraavalla hallituskaudel-
la kaikkiaan 4 miljardilla eurolla ns. perusvaih-
toehdosta eli kehitysurasta ilman sopeutustoi-
mia. Tastd summasta arvioiden mukaan runsaat
1 miljardi euroa sisaltyy jo kehysbudjettiin. Sii-
hen sisaltymattémia sopeutuksia on siten noin 3
miljardia euroa. Emme ole siséllyttaneet kehys-
budjetin sopeutuksia perusvaihtoehtoon, kos-
ka niiden toteutukseen ja mittaluokkaan sisaltyy
merkittdvaa epavarmuutta.

Oletamme, ettd sopeutuksia tehddan 1 mrd. eu-
roa vuodessa vuosina 2016-2019. Téallaisella so-
peutuksella on oma hintansa. Finanssipolitiikan
kiristdminen hidastaa taloudellista kasvua lyhyel-
1& aikavalilla. Taméan vaikutuksen suuruudesta on
taloustieteellisessa kirjallisuudessa hyvin toisis-
taan poikkeavia arvioita.

Olemme laskeneet julkisen talouden sopeutu-
misuran kahdessa vaihtoehdossa: 1) BKT:n vuo-
tuinen kasvu hidastuu sopeutuksen seuraukse-
na 0.2 prosenttiyksikkda vuosina 2016-2019,

2) BKT:n vuotuinen kasvu hidastuu ko. vuosina
0.4 prosenttiyksikktda vuodessa. Ensin mainit-
tu vaihtoehto merkitsee sita, etta ns. finanssipo-
liittinen kerroin on noin 0.4. Viimeksi mainitussa
vaihtoehdossa se on noin 0.8. Joissakin tilanteis-
sa tdma kerroin voi olla selvasti yli 1:n, jolloin ta-
sapainottuminen voi alkaa vasta sopeutusjakson
jalkeen.
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Olemme olettaneet, ettd bruttokansantuote kon-
vergoituu kaikissa vaihtoehdoissa samalle ta-
solle vuoteen 2025 mennessa, joten BKT:n
kasvuvauhdit vuosina 2020-2025 ovat sopeu-
tusvaihtoehdoissa jonkin verran suurempia kuin
perusvaihtoehdossa. Oletus vastaa makrotalo-
udellisten mallien tavanomaista shokin jalkeis-
ta sopeutumismekanismia. Nopeampi kasvu
sopeutusvaihtoehdoissa selittyy mm. erilaisella
palkka- ja investointidynamiikalla. Tiukempi fi-
nanssipolitiikka hillitsee palkkakehitysta, miké li-
saa vientia ja investointeja. Lisaksi julkisen talou-
den tasapainon koheneminen vahvistaa yritysten
ja kuluttajien luottamusta siihen, ettei jatkossa
tule yllattavia veronkorotuksia tai menojen leikka-
uksia. Tdma on omiaan vahvistamaan yksityista
kulutusta ja investointeja. Sopeutusvaihtoehdois-
sa myos valtion ja useiden yritysten luottoluoki-
tukset ovat paremmat kuin tilanteessa, jossa vel-
ka jatkaa trendinomaista kasvuaan.

Jos kokonaistuotannon kasvu hidastuu finanssi-
politiikan kiristymisen takia vuosina 2016-2019
vain 0.2 prosenttiyksikolla vuodessa, sopeutustoi-
milla saavutetaan tilanne, jossa koko julkisen ta-
louden alijagdma on 0.3 prosenttia BKT:sta vuon-
na 2019. Julkisen velan BKT-suhde alkaa télldin
jo alentua, 64.4 prosenttiin edellisen vuoden
64.9 prosentista. Taman jalkeen ei enaa oleteta
uusia sopeutuksia. Vuonna 2019 julkisten me-
nojen taso on 4 mrd. euroa perusvaihtoehtoa ma-
talampi. Velkasuhde alenee sen jalkeen taloudel-
lisen kasvun myota. Alenemisen vauhti riippuu
BKT:n kasvu-urasta. Julkinen bruttovelka tayttaa
EMU-kriteerin vuoden 2023 paikkeilla ns. soli-
daarisuusmaksut huomioon ottaen.

Jos BKT:n kasvu hidastuu sopeutuksen vuoksi
0.4 prosenttiyksikolla vuodessa, julkisen talou-
den alijgama on vuonna 2019 vield 0.8 prosent-
tia BKT:hen suhteutettuna ja julkinen velka on
kasvanut 66.1 prosenttiin. Nailld oletuksilla velan
BKT-suhde ainoastaan vakiintuu, mutta ei vie-

|4 alene. Se kuitenkin alenee sopeutusjakson
jalkeen. Velan taso 62.3 prosenttia suhteessa
BKT:hen voi niukasti tayttda solidaarisuusmak-
suilla korjatun EMU-kriteerin vuonna 2025.

Laskelmat osoittavat, ettd Suomen julkisen sek-
torin velkaantuminen taittuu verrattain tuntuvilla-
kin leikkaustoimilla vain hitaasti. Suomi ajautuu
sen vuoksi jossakin vaiheessa vaikeuksiin EU:n
puitteissa sovitun velkarajan kanssa. Nakyma on
aiemmin arvioitua heikompi. Sopeutustoimien
suurentaminen ei ole niiden negatiivisten kas-
vuvaikutusten vuoksi houkuttelevaa. Toisaalta
niiden lykkddminen voisi mydhemmin pakottaa
erittdin jyrkkaan sopeutukseen — erityisesti jos ta-
lous ei eri syista yllakaan arvioidulle potentiaali-
sen tuotannon tasolle. Mitd véhemman sopeutus-
toimia tehdaan, sitéa vahvempia rakennepoliittisia
toimia tarvitaan talouskasvun ja julkisen sektorin
tuottavuuden kohentamiseksi.

Koska Suomen veroaste on jo korkea, l1ahes kaikki
uudet sopeutukset tulisi toteuttaa menojen saas-
toina. Verotuksessa voidaan tehda painopiste-
muutoksia, mutta kokonaisverorasitusta ei pida
nostaa. Palkkaverotuksen Kiristiminen voisi nos-
taa palkankorotusvaatimuksia ja vaikuttaa haitalli-
sesti tybvoiman tarjontaan. Arvonliséveronkin taso
on kansainvalisesti korkea, ja sen nostaminen hei-
kentdisi entisestaan vaisua kotimaista kysyntaa.

Julkinen velka/BKT perusvaihtoehdossa seka kahdessa sopeutusvaihtoehdossa,

joissa julkisia menoja vihennetdan 1 mrd. euroa vuodessa vuosina 2016-2019, %

2016
Perusvaihtoehto 64.1
Sopeutusvaihtoehto 1, fipo-kerroin noin 0.4 64.1
Sopeutusvaihtoehto 2, fipo-kerroin noin 0.8 64.6
BKT:n maaran kasvu perusvaihtoehdossa 1.6

D Kasvu keskimaarin vuosina 2020-2025.

2017 2018 2019 2023 2025
65.6 66.5 67.3 71.0 72.5
64.9 64.9 64.4 62.2 60.8
65.7 66.2 66.1 64.3 62.3
1.8 1.8 20 1.5" 1.5"



Talouspoliittinen tilanne EU:ssa ja Suomessa

RAKENNEPOLITIIKASSAKIN SEURAAVALLA
HALLITUKSELLA ON VIELA PALJON TEHTAVAA
Paaministeri Alexander Stubbin hallitus sai edel-
tajaltaan tehtavaksi muun muassa eldkeuudis-
tuksen seka sosiaali- ja terveysalan (sote) uudis-
tuksen loppuunsaattamisen. Elakeuudistuksessa
on tydmarkkinajarjesttjen kesken saavutettu tu-
los, joka alentaa ns. kestavyysvajetta noin yhdella
prosenttiyksikolla BKT:hen suhteutettuna. Samal-
la elakemaksujen korotustarve poistuu. Eldkeuu-
distus astuu voimaan vuonna 2017. (Ks. Eldke-
uudistusta tarvitaan edelleen -artikkeli s. 13.)

Sosiaali- ja terveyspalvelujen uudistus (sote) oli
Kataisen ja Stubbin hallitusten keskeisin uudis-
tushanke. Sité ei kuitenkaan saatu toteutettua.
Ensin hallitus pyrki lahes kolme vuotta ratkaisuun
suurten ns. peruskuntien pohjalta. Kun se ei on-
nistunut, sote-palvelujen jarjestdmisvastuu paa-
tettiin parlamentaarisessa sote-ohjausryhmassa
antaa viidelle sote-alueelle, johon kunnat valitse-
vat edustajat. Perustuslakivaliokunta katsoi ta-
man jarjestelmén olevan perustuslain vastainen.

Eduskunnan sosiaali- ja terveysvaliokunta muok-
kasi vield vaalikauden viimeisilla viikoilla esitysta
sellaiseksi, ettd sote-palvelujen seka jarjestami-
nen ettd tuottaminen olisivat olleet kummatkin

19 alueen vastuulla. Alueiden oli tarkoitus vasta-
ta suunnilleen nykyisia sairaanhoitopiireja. Talla
ratkaisulla kunnallisen demokratian toteutumisen
edellytykset olisivat parantuneet aiempaan esityk-
seen verrattuna. Tdmakaan ehdotus ei lapaissyt
perustuslakivaliokuntaa, ja uudistus lykkaantyy
yli vaalien. Virkamiesvalmistelu kuitenkin jatkuu.

Sote-uudistus on tarpeellinen, koska suurin osa
kunnista ei kykene tehokkaasti huolehtimaan sosi-
aali- ja terveyspalveluistaan. Uudistuksen tavoittee-
na taytyy olla kustannusten saastéminen ja tuot-
tavuuden kohentaminen, samalla kun palvelujen
laadusta ja saavutettavuudesta pidetaan huolta.

Hallituksen rakenneuudistuspaketissa on lisaksi
monia muita elementteja, joilla pyritdan ns. kes-
tavyysvajetta pienentdmaan. Naita ovat hallinnon
tehostaminen ja kuntien tehtavien karsiminen,
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tyburien pidentdaminen myds alkupaasta ja raken-
teellisen tyottomyyden alentaminen. Hallitus ei
kuitenkaan onnistunut edistdmaan merkittavasti
nadiden tavoitteiden toteutumista. Mitd enemman
rakenteellisia uudistuksia kyetaan toteuttamaan,
sitd vdhemman suoranaisia menojen leikkauksia
tarvitsee tehda.

SUOMESSA TARVITAAN PALKKAMALTTIA, UUSIA IDEOITA,
INVESTOINTEJA JA YRITTAJYYTTA

Suomi on joutunut julkisen talouden velkaantu-
misen kierteeseen sen vuoksi, ettd maamme on
kohdannut taloudellisia hairitita, joihin sopeutu-
minen on ollut hidasta. Toteutunut taloudellinen
kasvu on osoittautunut riittdmattdmaksi entisen
kaltaisen julkisen sektorin yllapitdmiseksi. Jot-

ta leikkauksia voitaisiin minimoida, taloudellista
kasvua pitaisi pyrkia vahvistamaan kohentamal-
la suomalaisten yritysten ja koko kansantalouden
ns. reaalista ja kustannuskilpailukykyé.

Koska Suomen yksikkatydvoimakustannukset,
so. tybvoimakustannukset tuotettua yksikkoa
kohti, ovat nousseet tasolle, jolla suomalaiset yri-
tykset menettévat markkinaosuuksia, palkka-
maltti on lahivuosina valttamaton. Maltilliset palk-
karatkaisut vaikuttaisivat suoraan myos julkisen
sektorin tasapainoon julkisen sektorin palkkojen
kautta. Meneillaan olevan ns. kasvu- ja tyollisyys-
sopimuksen mukaista maltillista palkkalinjaa tu-
lisi jatkaa myts sopimuskauden jélkeen, vaikka
silla kiistamatta on lyhyelld aikavélilla negatiivisia
vaikutuksia kotimaiseen kysyntaan. Nykyiseen
sopimukseen kuuluu optio yhdesté lisdvuodesta,
joka ulottuu sopimusaloittain vaihdellen vuosille
2016-2017. On toivottavaa, etta jatkosta voidaan
sopia. Vield senkin jalkeen tarvitaan maltillisia
palkkasopimuksia.

Suomalaiset yritykset eivéat pysty kilpailemaan pit-
kalla aikavalilla matalilla tydvoimakustannuksilla,
vaan maassamme tarvitaan uusia ideoita (tavara-
ja palveluinnovaatioita), investointeja ja yrittajyyt-
ta. Uudet ideat edellyttéavat hyvaa koulutusta ja
tutkimusta. Julkisia menoja uudelleen arvioitaes-
sa naihin kohteisiin kaytettavia maararahoja tulisi
pikemminkin lisata kuin véahentaa.
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Suomessa kiinteat investoinnit ovat viime vuosi-
na laskeneet tasolle, joka uhkaa tulevia kasvu-
mahdollisuuksia. Osittain kyse on ollut heikos-
ta kysyntétilanteesta ja kiinteiden investointien
merkityksen vahenemisesta tuotantopanokse-
na. Heikko investointiaktiviteetti johtuu kuitenkin
myos siitd, ettd yritykset eivat pidd Suomea riitta-
van houkuttelevana investointikohteena.

Suuret yritykset laajenevat luonnollisista syis-

ta myos ulkomailla. Maahamme pitéisi kuiten-
kin saada investointeja, jotka hyddyntavat niita
ideoita ja vahvuuksia, joita meilld on kotimaassa.
Monilla suurilla yrityksillda on omia tuoteinnovaati-
oitaan, joilla ne voivat siirtya jo kypsista tuotteista
uusiin tuotteisiin. Tasta esimerkkina ovat teknolo-
gia-, metsa- ja kemianteollisuudessa tehdyt inno-
vaatiot.® Suurilla yrityksilld on vahvat omat resurs-
sit tuotekehittelyyn ja innovointiin. Pienemmatkin
vakiintuneet yritykset saavat kohtuullisen hyvin
lainapddaomaa vakuuksiaan vastaan, nykyisin
matalilla koroilla. Nailla yrityksilld padongelmana
ei ole rahoituksen puute vaan kotimainen kustan-
nustaso ja puute hyvista ideoista.

3 Cleantech-sektorin innovaatioista ks. timan Suhdanteen
erillinen artikkeli sivulla 83.

Ns. startup-yrityksillé taas on ideoita, mutta
useinkaan ei omaa paaomaa tai vakuuksia, joil-
la saisi lainaa. Suomessa pitdisikin luoda nykyis-
ta paremmat toimintaedellytykset myos néille
yrityksille. Tekes antaa kiitettdvasti innovaatiotu-
kea, kunhan startupit voivat osoittaa projekteihin
riittdvasti omaa padomaa. Sen puuttuessa Teke-
sinkaan resursseja ei aina voida hyddyntaa alka-
vissa yrityksisséd, vaan tukea ohjautuu yrityksil-
le, jotka eivét sitd valttamatta tarvitse. Suomesta
puuttuu vahva riskisijoittamisen (venture capita-
list, business angel) perinne, joka on erityisesti
Yhdysvaltojen vahvuus. Osa startup-yrityksista on
onnistunut saamaan sijoituksia ulkomaisilta en-
kelisijoittajilta. Tdma on sindnsa hyva asia. Riski-
na on kuitenkin, etta yritys liukuu ulkomaille tai
sulautuu johonkin suuren ulkomaisen yrityksen
yksikkdon. Jos suomalaista enkelisijoittamisen
infrastruktuuria voitaisiin vahvistaa, ehka maa-
hamme saataisiin enemman tédnne sitoutuneita
kasvuyrityksid.



Elakeuudistusta tarvitaan edelleen

Eldkkeelle siirtyminen on mydhentynyt viime vuo-
sina selvasti. Esimerkiksi viime vuonna 25-vuoti-
aan elakkeellesiirtymisidn odote nousi Elaketur-
vakeskuksen laskelmien mukaan 61.2 vuoteen
edellisen vuoden 60.9 vuodesta. Eldkkeelle siirty-
minen tarkoittaa tasséa elakkeen nostamisen aloit-
tamista.

Joidenkin mielestd tdma myonteinen kehitys
osoittaa, etta syksylla sovittua, vuoden 2017 tyo-
elakeuudistusta ei tarvita (esimerkiksi Anna-Maija
Lehto, HS Mielipide 15.2.). Tdaman nakemyksen
edustajat korostavat, ettd elakkeelle siirtyminen
todennakoisesti myohentyisi hallituksen ja tyo-
markkinajarjestojen aikaisemmin sopiman tavoit-
teen mukaisesti ilman uudistustakin. Tuo tavoite
on, ettd 25-vuotiaan elakkeellesiirtymisian odote
olisi vahintdan 62.4 vuotta vuonna 2025.

Johtopéaatos, jonka mukaan eldkeuudistusta ei
tarvita, on huonosti perusteltu. On ensinnakin
vaikea ymmartaa, miksi meidan pitdisi olla huo-
lissamme mahdollisuudesta, etta elakkeellesiir-
tyminen mydhentyy edelld mainittua tavoitetta
enemman. Tydurien pidentdminen on yksi keino
julkisen talouden vahvistamiseksi. Siina tehtavas-
sa riittad joka tapauksessa haasteita. Jos tydurat
pitenevat huomattavasti ennakoitua enemman,
julkiseen talouteen syntyvé pelivara pystyttaneen
kylla havittamaan menoja lisaéamalla tai veroja ke-
ventamalla. Riski, ettd ajaudumme sellaiseen ti-
lanteeseen, on kuitenkin toistaiseksi hyvin pieni.

Oikeastaan elakeuudistus nayttada tuoreimpien
tilastojen valossa vield aavistuksen tarpeellisem-
malta kuin aikaisemmin. Elakkeellesiirtymisen
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myo6hentyminen johtui suurelta osin tydkyvytto-
myyselakkeelle siirtymisen vahentymisesta. Mita
pienempi osa ihmisista joutuu tydkyvyttdmaksi
ennen alinta vanhuuseldkeikaa, sitd enemman
uudistukseen kuuluva elékeidn nostaminen voi
pidentaa tyduria.

Aikaisempi kehitys ei mydskaan ole tae tulevas-
ta. Ikdantyneiden tyollisyyden kasvu viimeisten
10-15 vuoden aikana selittyy paremman tervey-
den lisaksi osittain silld, etta erilaisia varhaisen
tydsta poistumisen reitteja on rajoitettu. Erityisesti
tyottomyysputken alaikdrajaa on nostettu useaan
otteeseen.

Tamé tie on kuitenkin toistaiseksi kuljettu mel-
kein loppuun. Siksi tulevan kehityksen kannal-
ta on entista tarkeampaa, miten tyollisyys kehit-
tyy nykyisen alimman vanhuuseldkeian jalkeen.
Tassa suhteessa viimeaikainen kehitys ei ole
lainkaan rohkaisevaa. Suuri osa ihmisista siirtyy
edelleen elakkeelle 63-vuotiaana. 62-vuotiaan
elakkeellesiirtymisian odote ei ole noussut kay-
tannoéssa lainkaan vuoden 2005 elakeuudistuk-
sen jalkeen.

Julkisen talouden kannalta my6s elédkemenoilla
on merkitysta. Nykyjarjestelmassa eldkkeelle siir-
tymisen mydhentyminen alimman vanhuusela-
keian jalkeen kasvattaa niita nopeasti, silla elak-
keelle siirtymisen myodhentamisesta palkitaan
superkarttumalla. Eldkeuudistukseen kuuluva
alimman vanhuuseldakeidn maltillinen nostami-
nen kasvattaa jatkossa myos yli 63-vuotiaiden
tyollisyytta ilman, ettd julkista taloutta rasittavat
elakemenot kasvavat samassa suhteessa.
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e Euroalueen varovainen elpyminen jatkuu, Yhdysvaltojen talous on vahvassa nousussa,

Kiinan kasvu hidastuu

e Suomen kokonaistuotanto kasvaa 0.5 prosenttia vuonna 2015 ja 1.6 prosenttia vuonna 2016

e Viennin maara kasvaa vuonna 2015 prosentin, vuodelle 2016 odotetaan noin 3.5 prosentin kasvua

e Yksityinen kulutus kasvaa 0.6 prosenttia vuonna 2015, vuonna 2016 se yltda runsaan prosentin
kasvuun kuluttajien luottamuksen ja tyollisyyden kohenemisen myota

e |nvestoinnit supistuvat yha heikon kysynnan vuoksi 1.5 prosenttia vuonna 2015, mutta ne kaantyvat
kysynnan elpymisen my6ta parin prosentin kasvuun vuonna 2016

o Tyottomyysaste kohoaa 8.8 prosenttiin vuonna 2015, vuonna 2016 se laskee 8.6 prosenttiin

e Suomen kuluttajahinnat nousevat vain 0.3 prosenttia tdna vuonna dljyn hinnan laskun jarruttamana,

ensi vuonna inflaatio kohoaa prosenttiin

e Ennakoitua suurempi alijaiama vuonna 2014 hidastaa julkisen talouden tasapainottumista

MAAILMANTALOUDEN HIDAS ELPYMINEN ON JATKUNUT
Koko OECD-alueen BKT:n neljanneksesta toiseen
kasvu nopeutui hieman vuoden 2014 jalkim-
maiselld puoliskolla. Kolmannella neljanneksel-
l& kasvu oli 0.5 ja viimeiselld neljanneksella 0.6
prosenttia. Kokonaislukuja vahvisti Yhdysvaltojen
vahva elpyminen, mutta myds EU-maissa kasvu
vahvistui hieman. Yhdysvalloissa kokonaistuotan-
to kasvoi viime vuonna ennakkotietojen mukaan
2.4 prosenttia, EU-maissa 1.4 prosenttia ja koko
OECD-alueella 1.8 prosenttia.

Muun muassa Yhdysvalloissa, Saksassa ja Ruot-
sissa kokonaistuotanto on jo ohittanut vuoden
2008 alun tason. Koko euroalueella ja Suomessa
tuo taso on vield saavuttamatta.

Yhdysvaltojen bruttokansantuotteen arvioidaan
kasvavan noin 3 prosenttia seka vuonna 2015
ettd 2016. Asuntojen hinnat ovat nousussa ja ko-

titalouksien luottamus on kohentunut. Koko EU-
alueen BKT kasvaa tdna vuonna 1.5 prosenttia
ja vuonna 2016 vajaat 2 prosenttia. Oljyn hinnan
voimakas lasku elvyttaa energiaa paljon kayttavia
ja sita tuovia talouksia. Venajalla kokonaistuotan-
to supistuu 4-5 prosenttia vuonna 2015 ja viela
pari prosenttia vuonna 2016. Kotimainen kysynta
vahenee huomattavasti BKT:ta jyrkemmin. Heik-
ko kasvu aiheutuu matalasta energian hinnas-
ta, Ukrainan kriisin vuoksi asetetuista pakotteista
ja talouden uudistusvauhdin hitaudesta. Kiinan
BKT lisaantyy lahivuosina noin 7 prosenttia. Ra-
hoitusmarkkinoiden epavarmuus ja pyrkimys voi-
makkaasti kasvaneen velkaantumisen hillintdan
jarruttavat tuotannon kasvua.

Vuonna 2015 koko maailman kokonaistuotannon
kasvu nopeutuu viimevuotisesta 3.1 prosentis-
ta 3.3 prosenttiin. Vuonna 2016 kasvu nopeutuu
vield hieman. Yhdysvallat on molempina vuosi-



Katsaus suhdannekehitykseen

na maailmantalouden kasvun veturi. Euroopas-

sa Saksan kysynnan voimistuminen tukee elpy-

mistd. Ns. nousevien talouksien kasvua hidastaa
muun muassa ulkomaisten padomavirtojen hei-
kentyminen Yhdysvaltojen rahapolitiikan kiristy-

misen VUoksi.

Maailmantalouden kasvun vahvistumisen odote-
taan jatkuvan, jos rahoitusmarkkinoiden luotta-
mus sailyy ja kriisimaiden vajeet kyetdan saatta-
maan kestavélle uralle. Finanssipolitiikka on yha
tiukkaa useassa maassa.

Riski oleellisesti huonommastakin kehityksesta
on yha suuri. EU-maiden kyky vakauttaa ongel-
mamaiden julkisen sektorin rahoitus on yha kriit-
tinen. Se vaikuttaa rahoitusmarkkinoiden uskoon
ongelmien ratkaisusta sekd markkinaosapuolten
keskindiseen luottamukseen. Yhdysvalloissa tar-
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keda on yksityisen sektorin luottamuksen sailymi-
nen. Lahestyvat presidentinvaalit voivat synnyttaa
talouspoliittisia jannitteita.

Ukrainan kriisin arvioidaan asteittain lievene-
van. Kaikkia pakotteita ei kuitenkaan lahiaikoi-
na pureta, ja kriisi jarruttaa Vendjan ja lansimai-
den taloussuhteita useita vuosia. Huonompikin
vaihtoehto on mahdollinen: pahimmillaan se olisi
sotilaallinen konflikti, johon Venéja ja lansivallat
avoimesti osallistuisivat. Tiiviiden taloussuhtei-
den vuoksi Suomi on erityisen haavoittuva Vena-
jan talouskasvulle ja eri taloustoimiin kohdistuvil-
le sanktioille.

EUROALUEEN SUHDANNEKAANNE ON UUDESTAAN
VAHVISTUNUT

Euroalueen kokonaistuotannon edelliseen nel-
jannekseen verrattu kasvu ldhes pysahtyi vuoden

Suomen huoltotase

Arvo Maaran muutos, %
Mrd. e Edellisestd vuodesta Keskimaarin
Huoltotase-era 2014* 2014* 2015¢ 2016 2017¢ 201014 2015—>19¢
Bruttokansantuote
markkinahintaan 204.0 -0.1 0.5 1.6 1.8 0.5 1.5
Tuonti 76.9 -1.4 0.2 24 23 2.2 23
- tavarat 54.9 1.0 1.1 2.6 2.2 3.2 25
- palvelut 22.0 -71.1 -1.9 1.9 2.7 -0.1 1.6
Kokonaistarjonta 280.9 -0.5 0.4 1.8 1.9 1.0 1.7
Vienti 76.0 -0.4 1.0 3.3 3.1 1.6 2.9
- tavarat 55.6 1.1 1.5 4.0 3.3 25 3.2
- palvelut 20.5 40 -04 14 25 -0.5 1.9
Investoinnit 40.8 -5.1 -1.4 2.2 25 -1.5 1.9
- yksityiset 323 -65 -1.7 2.7 3.0 -2.3 2.1
- julkiset 8.5 06 -05 0.5 0.6 1.7 0.8
Kulutus 163.7 -0.1 0.4 1.0 1.2 0.8 1.1
- yksityinen 112.7 -0.2 0.6 1.3 1.6 1.1 14
- julkinen 51.0 0.2 0.0 0.2 0.2 0.2 0.3
Varastojen muutos” 04 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Kokonaiskysynta 280.9 -0.7 0.4 1.8 1.9 1.0 1.7
Kotimainen kysynta 280.5 -0.8 0.2 1.3 1.4 0.8 1.3
Julkinen kysynta 204.9 0.2 -0.1 0.3 0.3 0.4 0.4

D Sisaltaa tilastovirheen.

Lahde: Tilastokeskus.
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2014 toisella neljanneksella. Tahan vaikutti heik-
ko taloustilanne alueen suurissa maissa Saksas-
sa, Ranskassa ja Italiassa. Toisella vuosipuoliskol-
la euroalueen BKT:n kasvu vahvistui uudelleen
saavuttaen 0.3 prosenttia vuoden viimeisella nel-
janneksella. Koko vuonna 2014 euroalueen ko-
konaistuotanto kasvoi 0.9 prosenttia edellisesta
vuodesta. Kasvu on vasta alussa ja sen jatkumi-
nen riippuu keskeisesti yritysten ja kotitalouksi-
en luottamuksen kehityksesta. Jyrkasti alentunut
6ljyn hinta tukee energiaa tuovien eurotalouksien
kasvua. Heikentynyt euron kurssi vahvistaa nii-
den vientia.

Euroopan keskuspankki alensi 4. syyskuuta
2014 ohjauskorkonsa 0.05 prosenttiin. Pankki-
en yli yon talletuskoron se oli jo aiemmin pudotta-
nut negatiiviseksi -0.2 prosenttiin. Korkopolitiikan
ohella keskuspankki on toteuttanut tarvittaessa
ns. epatavanomaisia rahapoliittisia toimia, joilla
se on pyrkinyt edistdmaan rahoitusmarkkinoiden
toimintaa ja turvaamaan riittdvan likviditeetin.
Tammikuussa 2015 EKP ilmoitti, ettéd se ryhtyy
maaliskuussa ostamaan jalkimarkkinoilta valtioi-
den arvopapereita. Arvopaperiostojen mittaluo-

Suhdannendkymat-raportti

Pysy mukana Suomen talouskehityksen muutoksissa.
Raportti tulkitsee kuukausittain tiiviisti mutta perusteel-
lisesti tarkeimmat talousluvut sekd kertoo talouden tilan
ja lahikuukausien suunnan, jota havainnollistaa runsas
taulukko- ja kuvioaineisto.

Raportti siséltad arviot kansainvalisesta talouskehityk-
sesta, talouspolitiikasta, Suomen ulkomaankaupasta,
kulutuksesta, investoinneista, tuotannosta toimialoittain,
tydllisyydestd, hinnoista ja kustannuksista, julkisesta
taloudesta seké osake- ja rahoitusmarkkinoista.

Voit tilata vuosikerran tai parittomina kuukausina ilmes-
tyvat numerot (6 numeroa) pdf-versiona. Vuosikerran hin-
ta on kestotilauksena 500 euroa. Kuuden numeron hinta
on kestotilauksena 270 euroa.

Kéy katsomassa ETLAn kotisivulta: www.etla.fi

kaksi paatettiin 60 miljardia euroa kuukaudessa,
ja ne jatkuvat ainakin syyskuuhun 2016 asti. Nii-
ta jatketaan senkin jalkeen siihen saakka kunnes
inflaatio on pysyvasti kohonnut kohti keskuspan-
kin hieman alle 2 prosentin inflaatiotavoitetta.

EKP:n kevyen rahapolitiikan konkreettisin vai-
kutus on se, etta korot sailyvat matalina ja euron
kurssi on heikompi kuin se muuten olisi. Korko-
jen mataluus ja runsas likviditeetti tukevat osake-
kurssien nousua. Joissakin maissa seurauksena
voi olla my6s asuntojen hintojen nousu. Muuta-
man vuoden tahtayksella riskina on varallisuus-
kuplien synty.

Kreikan vaalien jalkeen muodostetun uuden hal-
lituksen halu poiketa aiemmin sovitusta sopeu-
tusohjelmasta aiheuttaa jannitteitd euroalueen
maiden kesken ja pahimmillaan kaynnistéda uu-
den kriisin. Euroalue on nyt kuitenkin paremmin
valmistautunut markkinapaineisiin kuin aiemmin.
EKP ilmoitti syksylla 2012 ostavansa rajattomasti
kriisimaiden lyhyité velkakirjoja jalkimarkkinoilta,
kunhan kriisimaat hakeutuvat Euroopan vaka-
usmekanismin (EVM) rahoituksen piiriin. Pelkka
ilmoitus on sen jalkeen rauhoittanut markkinoita,
koska sen myota euron hajoamisen riskin on kat-
sottu alentuneen merkittavasti.

Eurotalouksien valilld on kasvueroja myds vuonna
2015. ltaliassa kokonaistuotanto liséantyy puoli-
sen prosenttia. Ranskassa, Alankomaissa ja Bel-
giassa kasvu on runsaan prosentin. Saksassa ja
Espanjassa BKT kohoaa pari prosenttia. Ripein-
ta kokonaistuotannon nousua, 4.5 prosenttia,
ennustetaan Irlannille, joka on toipunut kriisis-
taan vauhdilla. Vaihtotaseiden alijgamat jatkavat
pienenemistaan ja julkisen talouden velkaantu-
minen hidastuu, joskaan ei kovin nopeasti. Suuri
julkinen velka tekee monen EU-maan talouden
haavoittuvaksi.

Euroalueen BKT:n ennustetaan kasvavan 1.4
prosenttia vuonna 2015. Vuonna 2016 kasvu no-
peutuu 1.8:aan ja vuonna 2017 l&dhes kahteen
prosenttiin.
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SUOMEN BKT SUPISTUI VIELA VIIME VUONNA

Suomen kokonaistuotanto supistui 0.1 prosent-
tia vuonna 2014. BKT oli parilla keskimmaisella
neljannekselld pienessa kasvussa, mutta supis-
tui jalleen viimeiselld neljannekselld. Koko vien-
nin maara oli lahes edellisvuotisella tasolla. Tava-
roiden vienti kasvoi prosentin, mutta palvelujen
vienti supistui. Vienti Venajalle vaheni arvoltaan
14 prosenttia. Yksityinen kulutus supistui 0.2
prosenttia. Kulutusta leikkasivat tyottomyysas-
teen nousu, reaalisansioiden pieni aleneminen
ja kuluttajien heikko luottamus. Investointien ala-
maki jatkui. Tadma koski sekd kone- ja laite- etta
rakennusinvestointeja. Investointien maara va-
heni 5 prosenttia eli yhta paljon kuin edellisena
vuonna. Varastot kasvoivat ja niiden kontribuutio
kokonaistuotantoon oli 0.3 prosenttiyksikkoa.

BKT KASVAA 0.5 PROSENTTIA VUONNA 2015 JA

1.6 PROSENTTIA VUONNA 2016

Kokonaistuotannon arvioidaan kasvavan kuluva-
na vuonna vain 0.5 prosenttia eli hieman vahem-
man kuin viime syyskuussa arvioitiin (0.8 %).
Tamaé aiheutuu ennen kaikkea investointien kas-
vuennusteen korjauksesta alaspain. Viime vuo-
den heikot lukemat osoittivat, etté yritysten in-
vestointihalut ovat ennakoituakin vahdisemmat.
Tasséa suhteessa ei odoteta tapahtuvan nopeaa
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kaannettd, koska seka kotimaista etta vientiky-
syntaa palvelevissa yrityksissa on vajaata kapasi-
teettia. Investoinnit supistuvat siten vield vuonna
2015. Koko viennin hienoinen kasvu liséé as-
teittain tytunteja ja ajan mittaan kohentaa tyolli-
syytta. Yksityinen kulutus kaantyy vain heiverdi-
seen kasvuun kahden supistumisvuoden jalkeen.
Vuonna 2016 Suomen BKT kasvaa 1.6 prosent-
tia. Tdma edellyttaa sité, etta euroalueen elpymi-
nen jatkuu ja ettd Suomen vienti sailyttdd mark-
kinaosuutensa. Vuonna 2017 kokonaistuotanto
lisddntyy 1.8 prosenttia. Kasvua nopeuttaa vien-
nin, yksityisten investointien ja yksityisen kulu-
tuksen vahvistuminen. Jarruttavana tekijana ovat
puolestaan julkisen talouden tasapainottamiseksi
tehtavat sopeutukset.

OLJYN HINNAN LASKU ELVYTTAA LANSIVIENTIA, VIENTI
VENAJALLE SUPISTUU

Tavaroiden viennin maaréa kasvoi vuonna 2014
runsaan prosentin, mutta palvelujen viennin su-
pistuminen veti koko viennin pieneen laskuun.
Eniten lisaantyi kulkuneuvojen vienti, kun seka
laivoja etta autoja toimitettiin selvasti edellisvuo-
tista enemman. Myos elektroniikan, metallijalos-
teiden ja puutavaran vienti oli kasvussa. Muiden
teollisuuden paatoimialojen vienti vaheni. Aiem-
min vahvassa trendikasvussa olleen kemianteolli-

Eraita keskeisia ennusteita

2012

Kuluttajahintaindeksin muutos, % 2.8
Ansiotason muutos, % 3.3
Tyottomyysaste, % 1.7
Vaihtotaseen ylijaama, % suhteessa BKT:hen -1.9
Teollisuustuotannon (tuotos) muutos, % -2.8
Euribor 3 kk, % 0.6
EU28-maiden BKT:n muutos, % -0.5

- EMU-maat -0.8
EU27-maiden kuluttajahintojen muutes, % 2.6

- EMU-maat" 25
Suomen EMU-ylijaama, % BKT:sta -2.1

Suomen EMU-velka, % BKT:sta 52.9

D Yhdenmukaistettu indeksi.
Lahde: Tilastokeskus.

2013~ 2014~ 2015¢ 2016F 2017¢

1.5 1.0 0.3 1.0 1.3
24 14 1.1 1.7 2.2
8.2 8.7 8.8 8.6 8.5
-1.9 -1.8 -0.8 -0.7 -0.3
-2.9 -0.9 1.2 24 2.6
0.2 0.2 0.1 0.1 1.0
0.0 1.3 1.6 1.8 2.0
-04 0.9 1.5 1.8 [IES)
1.6 0.6 0.4 14 1.9
14 0.4 0.3 1.3 1.8
-2.5 -3.4 -2.7 -2.3 -1.9
55.8 59.3 61.9 64.1 65.6
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suudenkin vienti supistui 6ljynjalostuksen seisokin
vuoksi. Vienti EU-maihin kasvoi arvoltaan 3 pro-
senttia ja vienti Venajalle supistui 14 prosenttia.

Vuonna 2015 tavaraviennin maaréa kasvaa 1.5
prosenttia, mutta palvelujen vienti yha supistuu.
Koko viennin kasvu jaa prosenttiin. Elintarvike-
teollisuuden vienti vahenee Venajan-viennin vai-
keuksien vuoksi, ja metallituotteiden vienti supis-
tuu viimevuotisen korkean vertailutason vuoksi.
Kemianteollisuuden vienti sdilyy viimevuotisel-

la tasolla éljynjalostamon pitkdn seisokin vuoksi.

Taloudellinen kehitys

Bruttokansantuotteen muutokset
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1) Vuodesta 1988 EU-harmonisoidun tilastoinnin mukaan.

Léhde: Tilastokeskus. ETLA S15.1/y01

Muiden teollisuuden toimialojen vienti on varo-
vaisessa kasvussa. Vienti Venajélle véhenee ar-
voltaan noin 15-20 prosenttia eli jonkin verran
enemman kuin viime vuonna. Riski suuremmas-
takin supistumisesta on olemassa. Lansivien-

nin kasvun arvioidaan vahvistuvan éljyn hinnan
laskun ja euron devalvoitumisen avustamana.
Vuonna 2016 koko viennin méaaran ennustetaan
kasvavan vajaat 3.5 prosenttia. Vienti [ansimaihin
vahvistuu markkinoiden kasvun myota.